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HEAVY 模型是一类基于已实现波动率建模的模型，由 Shephard 和 Sheppard
所提出；并已采用国外数据研究表明可以提升波动率预测能力。由于此类模型比
较新颖，国内鲜有相关的研究成果，因此本文的贡献之一是使用中国 A 股市场
的数据，验证 HEAVY 模型是否能适用于我国资本市场。 
在低频模型中，研究结果表明收益率的正负将对波动率产生不同的影响。原
有的 HEAVY 模型并没考虑到这一效应，因此本文的另一大贡献是将杠杆效应加










当将 HEAVY、GJR-HEAVY 模型运用于中国 A 股市场时，由于受高频数据
库的限制，无法获得计算已实现核所需要的按逐笔交易记录的高频数据，因此仅




















Volatility has been used in assets pricing and risk management, it is meaningful 
to research on volatility and relative forecasting models. According to the types of 
data, the models can be identified as high-frequency or low-frequency type. There are 
a large number of literatures manifesting that the high-frequency model has better 
behavior in describing and forecasting volatility because that it grabs more 
information about prices,. And realized volatility model is one kind of high-frequency. 
HEAVY models which were presented by Shephard and Sheppard are based on 
realized volatility, and they can promote the forecasting ability when foreign data are 
applied. For these models, there were no empirical findings by using China stock 
market data, so one of contributions is estimating the models by using China stock 
market data to find whether or not the models are suitable.  
In the low-frequency framework, the sign of the today’s return rate has different 
influence on volatility of the coming day. But the original model didn’t consider this 
leverage effect, so we expanded HEAVY model into the so-called GJR-HEAVY 
model by adding this effect. We also did empirical study on this model by 16 stock 
market indexes sequences. 
There are two realized volatility estimators, realized variance and realized kernel, 
so we used the two separately when researching the foreign markets. The result 
showed that parameters of the leverage effects are significantly positive, which means 
the new model has a better describing ability. Using the same sequence, we did the 
out sample forecasting. Compared with HEAVY or GARCH model, our model has 
better forecasting performance whenever using realized variance or kernel. In the 
same framework, we found that the realized kernel is better than realized variance in 
the forecasting performance. 
   Limited to the availability of the database in China, we can’t get the high 
frequency data which is recorded by every single trade, so we can’t compute the 
realized kernel. We used the realized variance of Hushen 300 index to estimate the 
parameters; the results show the main parameters are significant which means the 
HEAVY and GJR-HEAVY models are suitable for China stock market. Similar to the 
conclusion of the foreign market, we found our model also did a better job in the 
criteria of forecasting performance when domestic data are employed. 
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此前的 HEAVY 模型并没有考虑到这一因素，因此本文将 HEAVY 模型进行拓展，























验，得到 GJR-HEAVY 模型具有更好的波动率预测能力。 























型，一类为 Engle(1982)[1]和他的学生 Bollerslev(1986)[2]所提出的 ARCH 类模型，









计得非常准确，这就是 原始的已实现波动率。Andersen 和 Bollerslev(1998)[8]
利用高频数据结构构建了日内数据收益率作为事后波动率，这就是日已实现波动
率（Realized Volatility）。已实现波动率没有模型（model free），不需要进行复杂
的参数估计，和传统的 ARCH 类模型和 SV 类模型有明显的不同，可以解决这两
类模型应用于高频数据建模时所遇到的“维数灾难”的难题。Andersen，Bollerslev，



























言，它包含两类估计量：一类为已实现方差（Realized Variance），已被 Andersen 
et al. (2001b)[13]、Barndorff-Nielsen 和 Shephard (2002) [10]等系统研究过了。另一
类为已实现核（Realized Kernel），这是一类对市场微结构等影响因素而显现出一
定稳健性的估计因子，由 Barndorff-Nielsen et al. (2008)[14]所提出。可供已实现核
选择替换的包括 Zhang et al. (2005)[15]、Zhang (2006)[16]的多道定标估计因子
（multiscale estimator）和 Jacod et al. (2009)[17]的平均前估计因子(pre-averaging 
estimator)。 





Engle (2002)[21]估计了 GARCHX 类模型，所采用的数据是以五分钟数据计算
的已实现波动率。在实证中，他发现前一日收益率的平方的回归系数很小。Lu 
(2005) [22]将已实现方差的滞后项加入其中，并针对此类 GARCHX 模型做了更广
泛的实证分析。 






Brownlees 和 Gallo (2010)[24]在进行风险管理研究时也采用了高频数据，文章
所采用的模型将收益率的条件方差和预测的已实现波动率的仿射变换直接链接
起来，事实上，这也是一类“HEAVY”模型的分支。Maheu 和 McCurdy (2009)[25]


















Bollerslev et al. (2009)[26]利用多重波动率指标和日收益率进行建模，得到的
此类收益率模型拥有的条件方差也就是已实现方差。 




些不同，它跳出了由 Engle (1982)[1]和 Bollerslev (1986)[2]所提出的 ARCH 类模型
的分析框架，选择通过高频信息领域去支持和拓展它们。这类模型同样引用了
Engle (2002) [21]、Engle 和 Gallo (2006)[23]以及 Cipollini et al. (2007)[27]的研究中有
关通过多个波动率指标汇集信息的思想，与此同时也包含了 Brownlees 和 Gallo 
(2009) [24]所采用的以已实现测度之于风险管理中的思想。HEAVY 模型可以被认














































估计，检验其是否能适用于我国 A 股市场的波动率研究。 
由于在低频数据模型的研究中已发现前一日收益率的正负对于当前波动率




























1 2 Tr , r , . . . , r  
对应的日已实现波动率序列为： 
1 2 TRM ,RM ,...,RM  
其中：1，2，…，T 为交易日。 
已实现波动率是一种对上市金融资产频繁交易时间内价格趋势变动的高频
非参数估计因子，它忽略了隔夜价格的变动 （variation of prices overnight）。由
于每日开盘的 开始几分钟的交易价格信息蕴含了相当大的误差，故在实证研究
中，有些时候还忽略了这些价格的变动。更多关于已实现波动率的研究，可详见








其中， ,j tt 是交易日 t 的所有交易或者报价（或者是它们中的一个子集）的
标准化时间。理论上，已实现方差这一估计因子的校准方法为：假定所观测到价
格信息均不包含噪音，当 , 1,min | | 0j j t j tt t −− → 成立时，RV 即为交易日 t 的价格二




此类噪音造成的影响。Hansen 和 Lunde (2006)[37]对市场微结构噪音所带来的影响


































（Jacod et al., 2009）[17]、多道定标估计因子（Zhang, 2006; Zhang et al., 2005）[15,16]
和已实现核（Barndorff-Nielsen et al., 2008）[14]。本论文在进行国外股市指数研
究的时候，将采用已实现核（Realised Kernel）作为两大已实现波动率之一，具





















= ⋅∑  
其中，k(x)为 Parzen 权重函数： 
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H 随着样本大小的增大而增大。关于已实现核的构建，将采用与 Barndorff-Nielsen 
et al. (2009a)[38]一样的方法，选择出 H 合理的范围。从（2）得到的已实现核也
保证了其非负性，一些时间序列模型就是基于这一性质所构建的。 
  3.2估计模型设定 
时变波动率的基本模型是由 Engle (1982)[1]和 Bollerslev (1986)[2]所建立的
GARCH 模型： 
2 2 2
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